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要旨
国債の公募発行におけるシ団銀行のあり方を考察し，第一次大戦後の日本
における新規国債の発行方式の転換過程について再検討することが本稿の課
題である。1917年度以降, 新規国債の発行方式の大部分は公募であり, 1919
年前半までは公募におけるシ団銀行の引受予約は積極的であった。しかし，
第一次大戦後の国債残高の急増と消極的な国債の償還政策がもたらした国債
価格の大幅な下落と低迷により，1919年後半以降，国債保有が増加していた
シ団銀行においては売買損・評価損のリスクが高まったため，公募における
シ団銀行の引受予約は消極的となり，大蔵省・日銀・シ団銀行の協議におい
てシ団銀行の態度が硬化するようになった。また，予約申出における平均額
および募集額に対する予約申出額の割合をみると，1924年度以降は, 平均額
ではシ団銀行とシ団銀行以外の銀行との差が縮小し, 募集額に対する割合で
はシ団銀行以外の銀行がシ団銀行を大きく上回るようになった。1927年の金
融恐慌時には，金融市場が「変態的金融緩慢」といわれる急激な緩慢状態と
なって国債価格が急騰し，公募におけるシ団銀行の引受予約は積極的となっ
たが，1928年後半以降，金解禁実施の思惑等により国債価格が急落すると，
再び大蔵省・日銀・シ団銀行の協議においてシ団銀行の態度が硬化し，公募
においてシ団銀行の引受予約は消極的となり, 新規国債の発行方式は預金部
引受に依存せざるをえない構造となった｡ しかし, 1932年度には, 新規国債
発行額が段階的に拡張する一方で, 預金部の地方資金融通が増額されたこと
から, 預金部引受に依存することは困難となり, 新規国債の大部分は日銀引
受により発行されることになった｡
[研究ノート]
はじめに
本稿は，第一次大戦後の日本における主要な国債発行方式の一つであった
公募発行の考察を中心に国債発行市場の変容を検討しつつ，1917年度から
1932年度までの新規国債の発行方式の転換過程を明らかにすることを課題と
している。
(１)
この時期の国債発行における公募は，1917年11月から採用された応募予約
制度により実施された
(２)
。応募予約制度とは，有力市中銀行で結成された国債
引受シンジケート銀行団 (シ団) のメンバーであるシ団銀行お
(３)
よびシ団銀行
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(１) 本稿は，永［2016b・2017a］の一部を基礎とし，これに加筆・修正している。
本稿の作成にあたっては，資料閲覧について，日本銀行金融研究所アーカイブ，旧
大蔵省財政史室，東京大学経済学図書館，東京大学社会科学研究所図書室，神戸大
学社会科学系図書館の諸氏に多大なるご配慮を賜った。ここに記して謝意を表した
い。なお，本稿は，公益財団法人全国銀行学術研究振興財団の助成による研究成果
の一部である。
(２) 日本銀行審査部［1993］1269～1270頁，日本銀行［1962］132～133頁。応募予
約制度の詳細については，神山［2016］を参照。
(３) 1922年時点でのシ団銀行は，日本興業，横浜正金，朝鮮，台湾，川崎，十五，
第一，第三，第百，三井，三菱，安田，近江，加島，鴻池，三十四，住友，百三十，
山口，愛知，名古屋，明治の22行であり（｢本邦起債市場の発達｣，東洋経済新報社
[1922]), 1929年末のシ団銀行は，日本興業，横浜正金，朝鮮，川崎第百，第一，
三井，三菱，安田，鴻池，三十四，住友，山口，愛知，名古屋，明治の15行であっ
た。その後，明治銀行の休業により1932年３月に14行となったが，同年７月に三井,
キーワード：国債発行方式，公募，応募予約制度, 国債引受シンジケート
銀行（シ団銀行)，国債価格，第一次大戦後, 金融恐慌, 金
解禁
目次
はじめに
Ⅰ 公募の減退・中止
Ⅱ 公募の再開
Ⅲ 公募の再中止と預金部引受への依存
むすびにかえて―預金部引受の限界と日銀引受国債発行
以外の日銀の一般取引先銀行に公募に先立って国債の引受予約をさせ，予約
をもって起債額を満たした上で公募を開始する方法であった。具体的には，
日銀と大蔵省との間で, 国債発行の時期，発行額，発行価格，償還期限等の
発行条件，募集方法，乗換手続等を市況を考慮しながら立案した後，日銀が
シ団銀行の代表者を招集してこれらを内示し，大蔵省の代表者を加えた協議
の上で確定となれば, シ団銀行に引受予約を要請して予約の内諾を得ていた。
この場合, シ団銀行は募集ごとに一定額の均分共同引受の責を負い，公募に
おける安全弁の役割を果たしていた。また，日銀は，応募予約制度が開始さ
れた当初は，シ団銀行の予約申出額が募集額に達しない場合に限り日銀の一
般取引先銀行に引受予約の交渉をしていたが，1919年 7 月の募集以降は, シ
団銀行の予約申出額とは無関係に広く日銀の一般取引先銀行に対して引受予
約を勧誘した。
(４)
既に筆者は，永 [2016b・2017a] において，第一次大戦後の日本におけ
る国債発行方式の転換過程を解明することを試みている。しかし，そこでは，
第一に，公募以外の主要な国債発行方式であった預金部引受と郵便局売出の
分析に比べ，公募発行の分析は不十分な内容にとどまり，第二に，第一次大
戦後には借換債が増発されたにもかかわらず，分析対象を新規国債に限定し
ている
(５)
という検討課題が残されていた。
また，この時期の国債の公募発行におけるシ団銀行のあり方について分析
した研究に，佐藤 [2016a
(６)
] がある
(７)
。佐藤氏は，大蔵省・日銀・シ団銀行の
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三菱, 住友, 安田の４信託会社がシ団に加わった（日本銀行［1962］133～134頁)。
(４) 太田垣 [1923] 143～146頁, 岩田・居 [1931] 37～40頁, 竹内 [1956] 31～
32頁, 日本銀行［1962］132～133，140頁。
(５) この時期の借換債の発行方式について分析した研究に，武田［2003］がある。
(６) 佐藤 [2016a] に対する筆者の書評については，永 [2017b] を参照。
(７) その他, この時期のシ団の変遷, 公募とシ団の関係について分析した研究に,
釜江 [2016] がある｡
三者各々の意思決定に基づく自発的な行動が全体的なガバナンスを構成し維
持される状況を「金融財政ガバナンス」と捉え，この金融財政ガバナンスと
いう新たな分析視角から，1910年にシ団の前身である内国公債下請銀行組合
が結成されて以降，良好な連携関係にあった大蔵省・日銀・シ団銀行の三者
間の協力・信頼関係が，1931年末の「ドル買」問題によって大きく毀損した
ことを強調している。しかし，例えば，次の1920年 5 月の新聞記事で公募に
おけるシ団銀行の引受予約が消極的になっていたことが記されているように，
1910年から1931年末に至るまでに大蔵省・日銀・シ団銀行の三者間の連携に
は紆余曲折があったのではないかと考えられる。
従来我政府の公債発行は或特殊の場合を除くの外，銀行団相手の取引
と称して可なり政府は銀行団を口説きて公債を引受けしめ銀行団は一種
の冥加金の如くに考えて公債を分担す公債の発行なるものは内容斯の如
きのみ慣行多年，銀行団は毎度好ましからぬ冥加金を分担し来りたりと
雖も，銀行団の資力にも自から限度ありて公債の発行が頻出するにつれ
て次第に圧迫を感ずるのみならず公債の頻発は其の価格の低下となり公
債価格の低下は銀行団の資力減損を惹起するに於て銀行団の苦痛は漸く
公債に対する厭気を醸し嘗ては公債引受けを本色としたる銀行団が何
時の間にやら引受けを回避し『出来得るだけ応募』の形式を取るに至り
たり而かも公債は将来増加の一方にして減少の見込無く（公債政策に大
変化無き限り）其の価格は益す低落すべき形勢あるや銀行団の公債に対
する厭気は愈々増加したるものの如く今後は公債引受をなさざるは勿論
『出来得るだけ応募』さえ御免蒙らんとする気勢あり過日全国手形交換
所連合大会に於て『内国債の償還を政府に交渉すること』を決議したる
は或意味に於て公債政策の変更を求むるものにして是による銀行団の意
の在る所を忖度するを得べし銀行団に頼りて公債政策を遂行せんとする
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が如きは空想の甚だしきもの政府と雖も夙に之れを承知すべし
(８)
そこで，本稿では，当時の新聞に掲載された記事に依拠せざるをえないと
いう資料的制約はあるが，これらの課題や問題点を踏まえ，国債の公募発行
におけるシ団銀行のあり方を考察し，第一次大戦後の日本における新規国債
の発行方式の転換過程について再検討することにしたい。
Ⅰ 公募の減退・中止
1917年度以降, 新規国債の発行方式の大部分は公募であり（第 1 表),
1919年前半までは公募におけるシ団銀行の引受予約は積極的であった (第２
表)。大蔵省・日銀・シ団銀行の協議については, 新聞記事で次のように記
されている｡
政府は今回臨時事件費（軍事費）の財源に充つる為国庫債券五千二百
万円を発行することとなり日本銀行を通じて東京大阪名古屋各シンヂケー
ト銀行団の内意を徴する所ありし結果左記各銀行代表者は十二日午前十
一時より日本銀行に参集協議会を開きたるが当日は高橋蔵相自ら列席の
上本債券発行の趣旨を具陳したる上銀行側の援助を望む旨の挨拶あり前
記シンヂケート銀行団亦極力之が発行に援助を与うるのみならず金融市
場の状勢に応じ全部銀行団にて引受くるも差支えなき旨を表示し午後三
時散会せり
(９)
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(８) ｢公債政策行詰る（下)｣,『国民新聞』，1920年 5 月15日，神戸大学附属図書館
新聞記事文庫デジタルアーカイブ。なお, 以下の新聞記事もこのデータベースによ
る｡
(９) ｢国庫債券発行：総額五千二百万円：臨時軍事費の財源｣,『読売新聞』，1919年
２月14日。
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第１表 発行方法別内国債発行額（新規債・借換債，年度別)
（単位：千円)
新規債
年度 公 募 郵便局売出 預金部引受 日銀引受 その他 計
1917 185,000 ― 3,000 50,000 ― 238,000
1918 102,000 ― 217,854 5,185 4,000 329,039
1919 212,000 60,000 ― 1,441 ― 273,441
1920 200,000 70,000 33,190 2 6,207 309,399
1921 300,000 63,000 41,479 50,000 13,779 468,258
1922 120,000 50,000 ― ― 26,101 196,101
1923 ― 40,000 24,181 ― 3,500 67,681
1924 85,000 70,000 130,000 ― 4,500 289,500
1925 ― 60,000 62,300 ― 30,000 152,300
1926 ― 40,000 40,000 ― 17,000 97,000
1927 60,000 ― 122,000 ― ― 182,000
1928 70,000 ― 78,560 ― 2,500 151,060
1929 ― ― 161,900 ― ― 161,900
1930 ― ― 48,681 ― 5,000 53,681
1931 ― ― 191,278 ― ― 191,278
1932 ― ― 67,000 715,000 23,000 805,000
借換債
年度 公 募 郵便局売出 預金部引受 日銀引受 その他 計
1917 50,000 ― ― ― ― 50,000
1918 100,000 ― 13,000 ― ― 100,000
1919 100,000 ― 106,000 169,252 ― 375,252
1920 ― ― 138,000 269,736 ― 407,736
1921 55,000 ― 53,000 169,736 ― 277,736
1922 190,500 ― 106,000 274,736 ― 571,236
1923 371,000 ― 106,000 160,551 17,727 655,278
1924 208,000 ― 126,000 140,000 ― 474,000
1925 305,000 ― ― 75,900 ― 380,900
1926 300,000 ― ― 24,000 ― 324,000
1927 375,000 ― ― ― ― 375,000
1928 230,000 ― ― ― ― 230,000
1929 344,000 ― 21,400 ― ― 365,400
1930 156,000 ― 40,790 ― ― 196,790
1931 175,000 ― 43,728 ― 26,190 244,918
1932 146,003 ― 83,903 ― ― 229,906
備考：1.臨時国庫証券を含む。
2.新規債のその他の内訳は, 1918年度：台湾銀行引受4,000, 1920年度：台湾銀行引受6,207, 1921年度：
朝鮮銀行引受10,742, 台湾銀行引受6,479, 北海道拓殖銀行引受843, 小池銀行引受2,192, 1922年度：朝
鮮銀行引受1,573, 台湾銀行引受3,720, 北海道拓殖銀行引受1,790, 小池銀行引受5,000, 1923年度：鉄
道共済組合引受3,500, 1924年度：鉄道共済組合引受引受4,500, 1925年度：教育改善及農振興基金引受
30,000, 1926年度：教育改善及農振興基金引受17,000, 1928年度：鉄道共済組合引受引受2,500, 1930年
度：鉄道共済組合引受引5,000, 1932年度：鉄道共済組合引受9,000, 簡易生命保険引受14,000。
3.借換債のその他の内訳は, 1923年度：朝鮮・北海道拓殖・小池銀行引受17,727, 1931年度：横浜正金銀
行引受26,190。
4.1921年 7 月発行の五分利国庫債券 (ら号) は預金部・台湾銀行引受であるが, 預金部引受に含めている。
5.1917年11月発行の朝鮮事業費国庫債券 (ろ号), 1918年 9 月発行の臨時国庫証券 (割引), 1920年12月発
行の分利国庫債券 (を号), 1923年３月発行の五分利国庫債券 (第 1回), 1924年 4 月発行の五分利国庫
債券 (第13回) については, 一部借換債を含むが新規債に計上している。
資料：大蔵省［1953］64～70頁, 日本銀行［1962］257～258頁, 日本銀行審査部［1991］1157～1163頁, 同
[1993］1840～1850頁。
八年度予算に計上せられたる募債予定額六億余万円の内各種事業費の
財源に充てらるべき公債は八千三百六十万円を算せるが政府は今回其大
部分を公募すべく五分利国庫債券（に号）八千二百万円を発行するに決
せり右に関し大蔵省当局は七日午前十一時より東京大阪名古屋の各シン
ヂケート銀行団代表者を日本銀行に招致し公債発行に関し日銀当局を通
じて協議せしむる所あり結局左記の出席各銀行代表者一同は極力之が応
援に尽力するのみならず場合に依りては各銀行団一同にて全額を引受応
募すべく協議一決し正午一先散会夫より一同永田町蔵相官邸に到り高橋
蔵相招待の午餐会に臨み午後三時散会せり
(10)
しかし，第一次大戦中から戦後にかけては，いわゆる「積極政策」が展開
されて政府事業費や臨時軍事費などの財政支出が拡大し，その財源の大部分
は公債の増発によってまかなわれ，新規国債の発行額は1917年度以降に急増
した。加えて，大戦前に発行されていた新規国債は償還期限が55～60年の五
分利公債が中心であったが，1916年度から償還期限が平均で 5～7 年の五分
利国庫債券，翌1917年度から償還期限が 5年以内とする臨時国庫証券が発行
され，こうした国債の償還期限の短期化により，1919年度以降,「借換の連
鎖時代」と
(11)
いわれるような借換債の増発が行われた。その結果，国債残高は
1917年度末から急増した（第 3 表)。また，軍備拡張の財源捻出のために，
1918年度まで5,000万円であった国債償還資金の国債整理基金特別会計への
繰入額を1919年度は3,000万円に減額，1920年度から1923年度までの４年間
の繰入れを全部停止とすることが決定され，国債の償還政策が消極的となっ
た。
このように, 国債残高が累増し, 国債の償還政策が消極的となる一方で，
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(10) ｢事業公債発行：総額八千二百万円｣,『読売新聞』，1919年 4 月 9 日。
(11) 小川［1930］90頁。
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第２表 公募内国債の募集額・
募集年度 募集年月 国債種別 募集額 (千円) 予約申出額 (千円) 予約申出額/募集額
1917 1917 11 朝鮮事業費国庫債券 (ろ号) 45,000 49,658 110.4％1918 1 ※臨時国庫証券 (ろ号) 50,000 ― ―
1918 1918
5 五分利国庫債券 (ろ号) 50,000 49,910 99.8％
8 ※臨時国庫証券 (は号) 100,000 113,310 113.3％
1919 3 五分利国庫債券 (は号) 52,000 51,980 100.0％
1919 1919
4 五分利国庫債券 (に号) 82,000 81,880 99.9％
7 五分利国庫債券 (ほ号) 80,000 105,350 131.7％
11 五分利国庫債券 (へ号) 50,000 69,465 138.9％
1920 3 ※臨時国庫証券 (る号) 100,000 106,431 106.4％
1920 1920
10 五分利国庫債券 (ぬ号) 80,000 87,380 109.2％
12 五分利国庫債券 (を号) 50,000 50,023 100.0％
1921 3 五分利国庫債券 (た号) 70,000 70,020 100.0％
1921 1921
4 五分利国庫債券 (そ号) 80,000 89,005 111.3％
8 ※臨時国庫証券 (を号) 100,000 171,581 171.6％
9 五分利国庫債券 (む号) 50,000 90,290 180.6％
11 ※五分利国庫債券 (の号) 55,000 63,210 114.9％
1922 3 五分利国庫債券 (け号) 50,000 55,320 110.6％
1922 1922
5 ※五分利国庫債券 (え号) 52,000 53,830 103.5％
8 ※五分利国庫債券 (き号) 88,500 114,271 129.1％
9 五分利国庫債券 (め号) 50,000 54,260 108.5％
11 ※五分利国庫債券 (ひ号) 50,000 125,108 250.2％
1923 3 五分利国庫債券 (せ号) 70,000 76,950 109.9％
1923 1923
4 ※五分利国庫債券 (す号) 38,000 ― ―
5 ※五分利国庫債券 (第 3回) 70,000 70,865 101.2％
8 ※五分利国庫債券 (第 6回) 80,000 87,436 109.3％
11 ※五分利国庫債券 (第 9回) 83,000 127,809 154.0％
1924 2 ※臨時国庫証券 (つ号) 100,000 198,680 198.7％
1924 1924
4 五分利国庫債券 (第13回) 85,000 80,180 94.3％
8 ※臨時国庫証券 (む号) 50,000 123,500 247.0％
11 ※五分利国庫債券 (第17回) 68,000 212,010 311.8％
1925 2 ※五分利国庫債券 (第20回) 90,000 266,855 296.5％
1925 1925
5 ※五分利国庫債券 (第22回) 90,000 383,900 426.6％
8 ※五分利国庫債券 (第25回) 60,000 195,700 326.2％
11 ※五分利国庫債券 (第27回) 90,000 203,571 226.2％
1926 2 ※五分利国庫債券 (第29回) 65,000 355,531 547.0％
1926 1926
5 ※五分利国庫債券 (第32回) 100,000 126,145 126.1％
8 ※五分利国庫債券 (第34回) 60,000 118,995 198.3％
11 ※五分利国庫債券 (第36回) 60,000 129,810 216.4％
1927 2 ※五分利国庫債券 (第37回) 80,000 257,800 322.3％
1927
1927
5 ※五分利国庫債券 (第40回) 75,000 328,660 438.2％
8 ※五分利国庫債券 (第41回) 55,000 613,305 1115.1％
11 ※五分利国庫債券 (第43回) 90,000 603,870 671.0％
1928 2 ※五分利国庫債券 (第45回) 155,000 1,371,530 884.9％3 五分利国庫債券 (第46回) 60,000 151,160 251.9％
1928 1928 5 五分利国庫債券 (第47回) 70,000 362,160 517.4％8 ※五分利国庫債券 (第48回) 230,000 829,240 360.5％
1929 1929
5 ※五分利国庫債券 (第49回) 140,000 139,027 99.3％
8 ※五分利国庫債券 (第50回) 92,000 198,370 215.6％
11 ※五分利国庫債券 (第51回) 40,000 73,430 183.6％
1930 1 ※五分利国庫債券 (第52回) 72,000 107,560 149.4％
1930 1930
4 ※五分利国庫債券 (第53回) 31,000 80,160 258.6％
7 ※五分利国庫債券 (第54回) 83,000 90,790 109.4％
1931 2 ※五分利国庫債券 (第55回) 42,000 214,660 511.1％
1931 1931
5 ※五分利国庫債券 (第56回) 45,000 470,500 1045.6％
8 ※五分利国庫債券 (第57回) 88,000 143,380 162.9％
1932 2 ※五分利国庫債券 (第59回) 42,000 26,700 63.6％
1932 1932 5 ※五分利国庫債券 (第60回) 53,000 147,950 279.2％7 ※五分利国庫債券 (第61回) 93,003 218,200 234.6％
備考：1.無印は歳出の財源となる新規債,※は借換債｡なお, 1917年11月発行の朝鮮事業費
2.1918年 1 月発行の臨時国庫証券 (ろ号)，1923年 4 月発行の五分利国庫債券 (す
3.1932年７月のシ団銀行数は，銀行14行，信託会社 4社の合計である。
資料：大蔵省［1953］64～70頁，日本銀行［1962］170～211頁，日本銀行審査部［1993］
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予約申出額・応募額
シ団銀行の予約申出 シ団銀行以外の銀行の予約申出 応募額 (千円) 応募額/募集額行数 金額 平均額 金額/募集額 行数 金額 平均額 金額/募集額
23 49,658 2,159 110.4％ ― ― ― ― 76,991 171.1％
― ― ― ― ― ― ― ― 80,397 160.8％
23 49,910 2,170 99.8％ ― ― ― ― 135,399 270.8％
23 69,000 3,000 69.0％ 79 44,310 561 44.3％ 133,858 133.9％
23 51,980 2,260 100.0％ ― ― ― ― 128,396 246.9％
23 81,880 3,560 99.9％ ― ― ― ― 150,165 183.1％
23 46,000 2,000 57.5％ 84 59,350 707 74.2％ 113,064 141.3％
23 37,115 1,614 74.2％ 46 32,350 703 64.7％ 71,407 142.8％
23 76,500 3,326 76.5％ 100 29,931 299 29.9％ 107,808 107.8％
22 58,500 2,659 73.1％ 67 28,880 431 36.1％ 90,265 112.8％
22 50,023 2,274 100.0％ ― ― ― ― 78,207 156.4％
22 70,020 3,183 100.0％ ― ― ― ― 107,614 153.7％
22 n.a. n. a. n. a. 55 n. a. n. a. n. a. 88,251 110.3％
22 91,000 4,136 91.0％ 81 80,581 995 80.6％ 203,456 203.5％
22 49,940 2,270 99.9％ 68 40,350 593 80.7％ 60,899 121.8％
22 34,000 1,545 61.8％ 53 29,210 551 53.1％ 61,057 111.0％
22 n. a. n. a. n. a. 43 n. a. n. a. n. a. 54,876 109.8％
22 n. a. n. a. n. a. 46 n. a. n. a. n. a. 62,592 120.4％
22 68,100 3,095 76.9％ 71 46,171 650 52.2％ 101,822 115.1％
22 31,700 1,441 63.4％ 55 22,560 410 45.1％ 54,029 108.1％
22 48,593 2,209 97.2％ 63 76,515 1,215 153.0％ 91,154 182.3％
22 50,000 2,273 71.4％ 69 26,950 391 38.5％ 75,177 107.4％
― ― ― ― ― ― ― ― 38,746 102.0％
n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. 77,129 110.2％
n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 87,768 109.7％
20 56,634 2,832 68.2％ 82 71,175 868 85.8％ 108,921 131.2％
22 80,000 3,636 80.0％ 78 118,680 1,522 118.7％ 140,749 140.7％
n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. 85,411 100.5％
20 48,000 2,400 96.0％ 63 123,500 1,960 247.0％ 80,461 160.9％
20 64,500 3,225 94.9％ 71 147,510 2,078 216.9％ 89,905 132.2％
20 86,000 4,300 95.6％ 81 180,855 2,233 201.0％ 131,338 145.9％
20 117,000 5,850 130.0％ 74 266,900 3,607 296.6％ 148,135 164.6％
20 63,000 3,150 105.0％ 89 132,700 1,491 221.2％ 88,531 147.6％
20 77,500 3,875 86.1％ 89 126,071 1,417 140.1％ 109,229 121.4％
20 70,021 3,501 107.7％ 82 285,510 3,482 439.2％ 97,625 150.2％
20 52,800 2,640 52.8％ 76 73,345 965 73.3％ 105,955 106.0％
20 47,500 2,375 79.2％ 77 71,495 929 119.2％ 67,412 112.4％
20 44,000 2,200 73.3％ 65 85,810 1,320 143.0％ 67,558 112.6％
20 66,000 3,300 82.5％ 81 191,800 2,368 239.8％ 109,961 137.5％
17 76,500 4,500 102.0％ 67 252,160 3,764 336.2％ 145,437 193.9％
16 149,500 9,344 271.8％ 86 463,800 5,393 843.3％ 102,779 186.9％
16 150,500 9,406 167.2％ 96 453,370 4,723 503.7％ 129,931 144.4％
16 338,500 21,156 218.4％ 108 1,033,030 9,565 666.5％ 276,187 178.2％
16 54,300 3,394 90.5％ 77 96,860 1,258 161.4％ 69,238 115.4％
15 127,000 8,467 181.4％ 94 362,160 3,853 517.4％ 355,158 507.4％
15 290,000 19,333 126.1％ 111 539,240 4,858 234.5％ 283,839 123.4％
15 103,000 6,867 73.6％ 41 36,027 879 25.7％ 150,141 107.2％
15 84,500 5,633 91.8％ 78 113,870 1,460 123.8％ 104,189 113.2％
15 32,000 2,133 80.0％ 55 41,430 753 103.6％ 46,891 117.2％
15 57,900 3,860 80.4％ 60 49,660 828 69.0％ 80,885 112.3％
15 26,500 1,767 85.5％ 58 53,660 925 173.1％ 40,789 131.6％
15 45,700 3,047 55.1％ 59 45,090 764 54.3％ 92,683 111.7％
15 75,050 5,003 178.7％ 74 139,610 1,887 332.4％ 155,421 370.1％
15 149,500 9,967 332.2％ 76 321,000 4,224 713.3％ 71,975 159.9％
15 68,000 4,533 77.3％ 71 75,380 1,062 85.7％ 103,740 117.9％
15 21,000 1,400 50.0％ 12 5,700 475 13.6％ 50,911 121.2％
14 35,200 2,514 66.4％ 39 112,750 2,891 212.7％ 81,483 153.7％
18 83,500 4,639 89.8％ 51 134,700 2,641 144.8％ 112,803 121.3％
国庫債券 (ろ号), 1924年 4 月発行の五分利国庫債券 (第13回) については, 一部借換債を含む｡
号) については，応募予約制度を実施していない。
1269～1776頁。
1919年後半以降，民間資金需要の増加から市中銀行の預貸率が急速に高まっ
て市中金利が上昇した（第 4表・第５表）ことから，国債価格が大幅に下落
し，低迷した（第６表)。
こうした国債価格の大幅な下落と低迷により, 国債保有が増加していたシ
団銀行において売買損・評価損のリスクが高まったため，1919年後半以降,
公募におけるシ団銀行の引受予約は消極的となり（第２表)，大蔵省・日銀・
シ団銀行の協議においてシ団銀行の態度が硬化するようになった。その点に
ついては，前掲の『国民新聞』の記事に
(12)
加え，次のようなこの時期の新聞記
事に多く記されている。
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(12) 前掲,「公債政策行詰る（下)｣。
第 3表 国債発行額・年度末残高
（単位：千円）
年度
発 行 額
年度末残高
新規債 借換債
1914 107 29,289 2,506,371
1915 7,032 30,000 2,489,234
1916 9,916 60,000 2,467,701
1917 241,429 51,524 2,698,741
1918 381,256 50,000 3,051,776
1919 275,555 326,290 3,277,872
1920 448,545 460,824 3,777,263
1921 360,565 377,746 4,077,115
1922 250,820 583,306 4,341,895
1923 121,857 943,402 4,729,955
1924 317,075 718,406 4,863,013
1925 157,492 443,200 4,999,176
1926 213,589 323,999 5,171,766
1927 367,716 374,761 5,397,866
1928 458,451 230,660 5,831,261
1929 193,543 365,399 5,959,457
1930 109,609 420,460 5,995,816
1931 212,667 244,915 6,187,657
1932 834,151 262,592 7,054,195
備考：臨時国庫証券，外貨債を含む。
資料：大蔵省［1953］
最近金融逼迫の甚だしきに至るや公債市価は累次下落しつつある為め
斯の如く多額に公債を包有する者の蒙る損害は決して鮮少ならずして殊
に公債市価の低落は延いて担保価格の減少となり即ち一般銀行家に於て
国債を担保として日本銀行に借入を依頼する場合の如きは勿論低落せる
市価を標準とせらるる事已むを得ざるを以て今次の財界反動に対し此点
は一般に多大の苦痛を与えたる所なり公債引受後に生ずる低落の不利益
は独り今日に始まりたる訳に非ざるも財界の不況に陥ると共に愈此感を
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第 4表 普通銀行の預金・貸出残高
（単位：千円)
年月末 預 金 貸 出 預貸率
1917 6 2,673,804 2,510,874 93.9％
12 3,233,913 2,978,878 92.1％
1918 6 3,806,052 3,507,867 92.2％
12 4,639,314 4,146,939 89.4％
1919 6 5,192,937 4,847,157 93.3％
12 5,744,096 5,666,461 98.6％
1920 6 5,764,420 5,948,769 103.2％
12 5,826,526 5,902,962 101.3％
1921 6 6,186,067 5,916,508 95.6％
12 6,444,836 6,242,034 96.9％
1922 6 7,797,321 7,783,473 99.8％
12 7,801,459 7,848,182 100.6％
1923 6 7,888,160 8,070,756 102.3％
12 7,805,265 8,059,008 103.3％
1924 6 7,883,535 8,210,600 104.1％
12 8,093,167 8,289,138 102.4％
1925 6 8,379,275 8,582,854 102.4％
12 8,726,775 8,842,682 101.3％
1926 6 8,897,835 9,033,981 101.5％
12 9,178,802 9,219,799 100.4％
1927 6 9,152,560 8,757,774 95.7％
12 9,027,897 8,180,943 90.6％
1928 6 9,145,835 7,541,985 82.5％
12 9,330,796 7,545,357 80.9％
1929 6 9,335,409 7,389,747 79.2％
12 9,292,294 7,246,204 78.0％
1930 6 9,040,457 7,170,414 79.3％
12 8,738,289 6,818,068 78.0％
1931 6 8,719,159 6,622,082 75.9％
12 8,269,036 6,594,198 79.7％
1932 6 7,915,561 6,431,332 81.2％
12 8,319,118 6,343,280 76.2％
資料：大蔵省理財局［1928・1934］
適切にし幾分公債投資に関し嫌忌の情を生じつつあるは事実なるが如し
随って従来公債引受機関として現在せる東西シンヂケート団に対する銀
行家間に於ては引受団の組織其物に適当の改善を加えて従前の如く公債
発行に対し毎回応分の引受を余儀なくせられつつある現状より解放せら
れん事は期せずして各自の考慮する所となりたれば寄々此辺の意見交換
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第 5表 市中金利
（単位：銭)
年月
割引歩合 (日歩) コール・レート（日歩)
最 高 最 低 最 高 最 低
1917 6 1.70 1.40 1.60 0.60
12 1.70 1.60 1.70 0.50
1918 6 1.80 1.65 1.60 1.20
12 2.05 1.80 2.10 1.10
1919 6 2.00 1.90 2.10 0.90
12 2.70 2.20 3.30 1.80
1920 6 3.15 2.90 2.00 1.20
12 2.90 2.40 2.50 0.70
1921 6 2.50 1.70 2.40 0.60
12 2.60 2.10 3.20 1.50
1922 6 2.60 2.30 2.80 1.35
12 2.50 2.20 3.00 2.00
1923 6 2.70 2.30 3.10 1.60
12 2.50 2.20 2.70 1.80
1924 6 2.80 2.20 1.95 1.10
12 2.75 2.20 2.55 1.70
1925 6 2.40 2.00 2.10 1.35
12 2.50 2.10 2.35 1.40
1926 6 2.40 2.05 2.20 1.55
12 2.40 1.95 2.10 1.55
1927 6 2.40 1.80 1.40 1.20
12 2.10 1.50 1.60 0.70
1928 6 1.60 1.20 1.10 0.50
12 1.90 1.35 1.70 0.60
1929 6 1.90 1.35 1.20 0.75
12 1.90 1.30 1.60 0.65
1930 6 1.90 1.30 1.50 1.05
12 1.90 1.30 1.60 0.80
1931 6 1.90 1.30 1.00 0.40
12 2.00 1.40 2.50 1.60
1932 6 2.00 1.45 1.70 1.10
12 1.80 1.40 1.20 0.55
備考：1.割引手形は東京・普通商業手形。
2.コール・レートは東京・無条件物。
資料：大蔵省理財局［1928・1934］
を為しつつあるものの如く次回公債発行に際し銀行団の協議に於て公債
引受に就て或は多少の改革を希望せる向も出づべく相当波瀾なくしては
治まるまじと観測せらる
(13)
多額の公債を発行する場合には政府は必ず右シンヂケート銀行団の手
を経て行わしめるのであるがシンヂケート銀行団は日本銀行の楼上に集
合し政府及び日銀代表者がそれに参加して発行額利率期限其他の条件を
協定して愈々発効が決定するのであるが右の場合に於て政府が発行の完
成を期するために一般公募に附する前に各銀行をして前以て予約額を申
告せしめ若し一般応募が時の事情に依って少額に止まるときは各シンヂ
ゲート銀行は各々分割して残額の背負込をするのである，シンヂケート
組織の是非善悪は余りに枝葉の問題となるから述べないがこの制度その
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(13) ｢募債方法の改善議：公債市価漸低落｣,『大阪朝日新聞』，1920年 5 月12日。
第 6表 内国債相場
（単位：円)
年 最 高 最 低 平 均
1917 97.75 94.10 95.85
1918 97.00 90.50 94.23
1919 93.30 86.80 90.93
1920 89.60 80.70 84.06
1921 88.10 83.35 84.96
1922 88.00 81.00 84.94
1923 89.00 85.00 87.17
1924 88.50 85.00 86.56
1925 90.00 87.75 88.63
1926 90.45 87.30 88.51
1927 93.75 88.60 90.33
1928 98.00 89.30 94.36
1929 96.30 90.10 92.99
1930 92.75 85.30 91.22
1931 98.45 85.80 92.59
1932 99.10 86.10 92.25
備考：東京株式取引所における甲号五分利公債の相場。
資料：東京証券取引所［1970]
ものが現在に於ては各自を苦境に陥れる根源の一をなして居る，一部銀
行家の漏らした口吻にも実に有難迷惑な事であるとの一言があったが実
にその通りであろう，即ち数年前から公債に応募する時には前以って損
失を予期しなければならない，新公債発行毎にその条件が政府に対して
不利となる結果，既発公債の市価が著しく減殺されそれが逐次的に繰返
えされるために当時の新公債も亦日ならずして下落し銀行がそれを売却
して資金の調達に宛てんとするときは勢い損失を忍ばねばならなくなり
日銀に担保として提供して資金の融通を受ける場合にも他の担保に比し
て特典もあり市価迄の貸出も請求に応じて呉れるがそれにしても多大の
苦痛と損害とを覚悟しなければならない，斯くの如き場合に於ても依然
としてシンヂケート銀行団に加入して一流の銀行の名誉を購う事は余り
に犠牲の多い事ではあるまいかとの非難と愚痴とが随所に聞かれる
(14)
銀行業者の公債に対する態度を見るに従来の公社債発行続出で，何れ
も巨額の有価証券を抱有し食傷気味である処へ最近公債市価は再び低落
の傾向に転じたためその苦痛一方ならず過般募集した七千万円の国債の
如き一般に売行いたのは僅か六十余万円に止まり，又一部分を日銀が引
受けたのみでその他の大部分は，シンヂケート銀行の背負込みとなった
事とて，資金の手許薄を喞てる銀行者中には公債手数料を全部吐き出し
た上，尚お相当の損失を忍びて処分したものさえあって，今後の新規募
債に果して従来の如く銀行団が引受けを為すか頗る疑わしき状態にあ
る
(15)
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(14) ｢減債基金制復活の可否（二)：両派の主張と批判｣,『大阪時事新報』，1922年
４月 6日。
(15) ｢募債難益々加わる｣,『大阪毎日新聞』，1923年 3 月28日。
かく金融引締りと募債難とで前年度末募集分及び本年度募集公債は発
行し得べきか疑問となったのは勿論，本年度内に借換すべき公債実に約
四億六千万円の巨額に達して居り，是等は果して借換え得るや否や危ま
れ，今や公債政策は全然行詰るに至った故に二十四日開催の全国手形交
換所大会には東西組合銀行相呼応して公債事業の中止を建議するに決し
た…（中略）…政府は先ず東西シンジゲート銀行団引受に係る（ろ）号
債より借換方策を講ず可く，二十日銀行団を日銀本店に招集し協議する
事に決定した，然るに（ろ）号債借換に対する銀行団の態度は従来と異
なり政府財政政策に不平多い模様であるから，結局は従来の関係上之れ
を応諾するとしても，引受条件に就いて意見を主張するらしい
(16)
過般発行した七千万円のせ号債の売行状態である。日本銀行は大蔵当
局の命をかしこみ，同公債の売行甚だ良好なりと宣傅を為したが，本当
の成績は甚だ不良で，シンヂケート銀行団が引受手数料を全部吐き出し
た上に，自腹迄切って同公債の経費を試みたに拘らず，市中に売りつけ
たものは僅々五六百万円に過ぎず，大部分はシンヂケートの背負込みと
なって了った…（中略）…来る二十四日大阪市に開催せらるる全国手形
交換所組合銀行連合大会に於て東西シンヂケート銀行が音頭取りとなり，
事業公債募集を一時中止すべき建議を政府に提出するそうである。政府
が公債政策を弄し得る手品のタネが三個ある。一はシンヂケート銀行団，
二は日本銀行，三は預金部即ちこれ。政府の発行した公債が売れ残った
際には，政府は，此三個の機関に背負い込ませて居ったものだが，就中，
シンヂケート銀行団は最も有力なる公債背負い込み機関であった。然る
に此有力なるシンヂケート銀行団が政府に叛旗を翻がえし，事業公債に
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(16) 「公債行詰と借換難｣,『大阪毎日新聞』，1923年 4 月20日。
ボイコットをやると言うのだから政府に取っては大痛手だ。尤も相手は
例の銀行家の事であるから，果して建議の目的を貫徹し得るや否は疑わ
しいが，若し愈よ引受お断りと言う事になったら政府の財政計画に一大
齟齬を来すものたる事言う迄もない
(17)
さらに，国債価格の大幅な下落と低迷という事態に対し，シ団銀行を中心
とする市中銀行から国債政策に関する要求が次々と出された。
全国手形交換所連合会は，1922年 4 月 7 日に,「我国債は欧州大戦以来急
激に其金額を増加し今や内外債は三十五億二千万円に達し外に臨時国庫証券
五億三千万円あり総額四十億五千万円を算するに至りたり大正九年度以降国
防充実の為め前年来の減債基金繰入を中止するの已むなきに至りしを以て諸
公債市価は頓に低落の趨向を示したるが最近に至りては一層低下の太たしき
ものあり加ふるに戦後一般財界の反動貿易逆調資金固定等の事情と相俟つて
有価証券市場に於ける国債消化力は著るしく減退したり乃ち長期公債の発行
は益困難となりしのみならず短期証券の借替発行と雖も不利の條件を忍ぶ
にあらざれば容易に其目的を達し能はざるが如き状況に在り如斯は蓋し国家
財政上の一大損失たるは勿論延て一般財界に及ぼす影響の頗る憂慮すべきも
のあるに至りしは亦掩ふ可からざるの事実とす…（中略）…我国債の信用を
維持し市価の恢復を図らんには此制度を復活拡充し毎年一定の償還方法を講
じ又一面には公債を財源とする事業を整理し新規に公債を増発せざる方針の
下に市場の不安を除去する外なきを信ぜんと欲す」
(18)
として，減債基金の復活
（国債償還資金の国債整理基金特別会計への繰入れ再開）と新規国債発行の
抑制を要望する「国債に関する建議」を提出した。また，翌1923年 4 月25日
には,「公債の新規募集は更に制限を加ふるに非ざれば短期公債未償還額の
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(17) ｢事業公債打切建議：注目すべき銀行大会｣,『大阪朝日新聞』，1923年 4 月21日。
(18) ｢手形交換所連合大会｣，東京銀行集会所［1922]。
累加に依りて金融市場に圧迫を加へ到底公債市価の安定を望み難く引続き償
還期日到来すべき諸公債の借換も困難となり遂には其行詰りより生ずる影響
の由々しきものあるべきを以て今後公債を財源とする新規計画に付ては緊縮
方針を執り新規発行は少なくとも一時之を中止するの他なきものと認む
(19)
」と
して，新規国債発行の一時中止を要望する「国債に関する建議」を提出した。
こうした要求に対応し，1922年６月に成立した加藤友三郎内閣は，財政緊
縮の方針を掲げて新規国債の発行を抑制するとともに，1923年度から国債償
還資金の国債整理基金特別会計への繰入れを再開し，1924年 6 月に成立した
加藤高明内閣も，新規国債の発行を抑制して国債価格の維持を図った｡ また,
1924年度の追加予算からは新規国債の公募が中止され, 続く1925・26年度も
新規国債の公募は実施されず，郵便局売出と預金部引受が新規国債の主な発
行方式となった
(20)
（第１表)。
一方，借換え時の乗換手続きにおいては，応募成績を上げるために旧国債
所有者が優遇され，募集価格が現金申込に比べて安価である乗換が一般応募
者よりも常に優先されたことから,
(21)
この時期に増発された借換債の主な発行
方式は公募であった（第１表)。
もっとも，借換債の公募においてもシ団銀行の引受予約は消極的であった
のに対し，予約申出における平均額および募集額に対する予約申出額の割合
についてみると，1924年度以降は, 平均額ではシ団銀行とシ団銀行以外の銀
行との差が縮小し, 募集額に対する割合ではシ団銀行以外の銀行がシ団銀行
を大きく上回るようになった（第２表)。その背景には，第一に，1922年１
月の貯蓄銀行法
(22)
の施行にともない，合併新設された貯蓄銀行については日銀
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(19) ｢手形交換所連合大会｣，東京銀行集会所［1923]。
(20) 郵便局売出と預金部引受が新規国債の主な発行方式となったプロセスについて
は, 永 [2016b] を参照｡
(21) 太田垣 [1923] 147～148頁, 岩田・居 [1931] 44～45頁, 日本銀行［1962］
135頁。
の一般取引先銀行でなくても予約申出を認めたこと，
(23)
第二に，次の新聞記事
に記されているように，大蔵省・日銀・シ団銀行の協議においてシ団銀行の
態度が硬化していたことから，日銀がシ団銀行以外の日銀の一般取引先銀行
に対して引受予約を強く勧誘していたことがあげられる。
九月一日借換の（ぬ号）国債は既報の如く其半額四千万円はシンヂケー
ト銀行に拠って引受を拒否された為めに，日銀当局関係筋の地方銀行乃
至保険会社に対し極力応募を勧誘した結果，全体の約八割迄の乗換応募
を得，残額約二割は現金応募と云う事になった由である。然し此現金応
募中には預金部が無けなしの内地預金中から，幾分かを絞り出したもの
迄加わって居ると云う事である。是を要すると借替公債で而も六分八厘
余と云う好条件であり乍ら右の様な成績に終ったのは明かに募債政策の
行詰りを示して居る
(24)
前述のように，佐藤 [2016a] は，1910年にシ団の前身である内国公債下
請銀行組合が結成されて以降，良好な連携関係にあった大蔵省・日銀・シ団
銀行の三者間の協力・信頼関係が，1931年末の「ドル買」問題によって大き
く毀損したことを強調しているが，以上のようにみてくれば，1919年後半か
ら既に大蔵省・日銀・シ団銀行の三者間の協力・信頼関係は動揺していたと
いえるのである。
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(22) 貯蓄銀行法の制定により, 貯蓄預金の払戻担保供託金額が貯蓄預金総額の４分
の１から３分の１へと引き上げられ, 原則として国債を供託することとされた (大
蔵省 [1938] 542～544頁)｡
(23) 日本銀行 [1962] 140頁。1924年４月の募集に際しては, 日銀の一般取引先銀
行でも合併新設された貯蓄銀行でもなかった不動貯蓄銀行の予約申出を認めた (同)｡
(24) ｢公債新規募集困難：金融基調緊縮＝銀行団引受厭忌｣,『大阪時事新報』，1923
年 8 月22日。
Ⅱ 公募の再開
1927年度の新規国債の発行方式についても，1926年度までと同様に, 当初
は非公募の方針が採られ，郵便局売出6,000万円，預金部引受6,000万円が予
定されていた
(25)
。だが，1927年の金融恐慌を契機に，都市の大銀行預金や金銭
信託，郵便貯金の残高が急増して (第７表) 資金偏在の傾向が顕在化すると
ともに，金融恐慌に対応して日銀の補償法特融が実施されたことにより，金
融市場は「変態的金融緩慢」といわれる急激な緩慢状態となって市中金利が
大幅に低下し（第 5 表)，国債取引も急増して（第８表）国債価格が急騰し
た（第６表)。このような状況下で，借換債の公募においてシ団銀行の引受
予約は積極的となり（第２表)，さらに，シ団銀行を中心とする市中銀行が
巨額の遊資の運用対象として日銀に対して日銀保有国債の売出を要求したこ
とにも対応し，非公募とする当初の方針が変更されて公募が再開されること
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第７表 郵便貯金残高
（単位：千円)
年末 残 高
1917 438,719
1918 589,299
1919 731,820
1920 883,084
1921 944,479
1922 1,013,351
1923 1,149,556
1924 1,140,714
1925 1,175,847
1926 1,194,545
1927 1,565,973
1928 1,792,234
1929 2,105,871
1930 2,397,666
1931 2,664,653
1932 2,869,213
資料：大蔵省理財局［1934]
(25) ｢本年度新規発行公債額｣, 東京銀行集会所 [1927a]｡
になった。公募の再開について，新聞記事は次のように記している。
政府は来る五日午前十一時日本銀行に東西シンヂケート銀行を召集し
本年度新規発行公債未募集分九千二百万円のうち約五千万円を公募発行
するにつき協議することになった…（中略）…前政府が公債非公募主義
を執り来っていたものを現政府になるや金融界の情勢によって公募する
ことあるべしとの方針に変更していたのであるが最近に至り金融市場は
政府，日銀の特別融通法の最大限度的適用によって変態的にして急激の
緩慢を呈すると共に今後において通貨の大膨張の懸念をただよわすにい
たった，これがため東京有力銀行家は過般来会合し日銀から深井理事の
出席を求め対策として日銀の公債売出を要求するところであったほどで
ある，その結果日銀はその手持公債を売払って来たが最近では著しく手
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第８表 内国債の取引所取引高と年度末残高
（単位：千円)
年 取引所取引
実物取引
（現物取引）
長期清算取引
（定期取引）
年度末残高
1917 54,381 [3.9％] 54,381 [3.9％] － － 1,359,957
1918 31,894 [1.8％] 31,894 [1.8％] － － 1,740,638
1919 4,421 [0.2％] 4,421 [0.2％] － － 1,966,734
1920 32,067 [1.3％] 32,067 [1.3％] － － 2,352,875
1921 245,280 [9.0％] 245,280 [9.0％] － － 2,718,100
1922 161,678 [5.4％] 161,678 [5.4％] － － 2,983,339
1923 136,466 [4.3％] 136,466 [4.3％] － － 3,108,562
1924 178,770 [5.3％] 178,770 [5.3％] － － 3,356,238
1925 282,891 [8.0％] 250,121 [7.1％] 32,770 [0.9％] 3,519,864
1926 320,549 [8.6％] 193,679 [5.2％] 126,870 [3.4％] 3,710,576
1927 551,687 [13.9％] 436,237 [11.0％] 115,450 [2.9％] 3,944,473
1928 1,390,065 [31.7％] 973,340 [22.2％] 416,725 [9.5％] 4,379,965
1929 742,567 [16.4％] 435,762 [9.6％] 306,805 [6.7％] 4,512,608
1930 643,798 [14.3％] 372,878 [8.3％] 270,920 [6.0％] 4,476,792
1931 1,074,144 [22.7％] 316,174 [6.7％] 757,970 [16.0％] 4,715,078
1932 911,110 [16.0％] 205,330 [3.6％] 705,780 [12.4％] 5,663,753
備考：1.1922年の取引所法改正により，現物取引は実物取引に，定期取引は長期清算取
引に名称変更。
2.東京株式取引所における取引高。
3.括弧内は年度末残高に対する取引高の割合 (％)。
資料：東京証券取引所［1970]，大蔵省理財局［1928・1934]。
持薄となり日銀の積立金その他の関係からもはや売応じの余地が少くなっ
たので政府，日銀両当局において協議した結果右の如く公債の新規公募
を断行し，したがって通貨膨張防止の一部の目的を達せんとするもので
あるといわれている
(26)
一方，郵貯残高の急増にともない預金部資金が急増したことから，1927年
度は公募以外が全額預金部引受，1928年度も公募以外の大部分が預金部引受
となったが，郵便局売出は実施されなかった
(27)
（第１表)。
Ⅲ 公募の再中止と預金部引受への依存
1929年度の新規国債の発行方式についても，1927・28年度と同様に, 当初
は公募と預金部引受の方針が採られていた。
(28)
だが，1928年後半以降，金解禁
実施の思惑等により国債価格が急落したことから（第 6 表)，次の新聞記事
に記されているように，大蔵省・日銀・シ団銀行の協議においてシ団銀行の
態度が再び硬化するようになった。
(29)
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(26) ｢公債公募愈よ断行：未発行の内五千万円：五日東西の銀行団召集｣,『大阪朝
日新聞』，1928年 3 月 3 日，神戸大学附属図書館新聞記事文庫デジタルアーカイブ。
(27) 郵便局売出が実施されなかった理由については, 永 [2017a] を参照｡
(28) 大蔵省預金部『預金部資金運用委員会第二十四回会議議事録』，1928年12月17
日。
(29) 1929年 7 月の新聞記事に,「最近昭和二十八年ものの公債市価の低落と公債借
替時期の到来に関連して現在の公債シンヂケート銀行制度に対し改正する意見が一
般的に多く，銀行家も大蔵省事務当局も井上蔵相にこれが改革を期待している，即
ち昭和二十八年ものの公債が同三十八年ものの甲号より低落していることの原因と
して現在の公債シンヂケートが創設された当時は各一流銀行で実力相伯仲していた
が震災並に金融恐慌によって実力に大相違を来たし，公債借替の場合シンヂケート
の平等予約を実行することは実力の均衡を破りいわゆる二流の連中は引受と同時に
これを市場に売放つ結果が二十八年ものの暴落を来たしたのである，これを防止す
るについてはシンヂケートからこれら無実力の連中を除外するか，或はシンヂケー
ト内に引受差等を設ける案はシンヂケートの歴史と各行の信用に関するので，無実
力銀行を基準として予約最低額を現在より著しく減額してそれ以上は各行自由に予
十九日開会協議される新国債約一億四千万円弱の発行条件については
既報の如く期限昭和二十八年九月で発行価格九十四円見当としているが
これに対しシンジケート銀行が何程引受けるかは専ら問題視されている
所で何れは右の如き条件では現金応募は殆ど期待されず日銀又は預金部
の引受けは余儀なきものと観られている而してシ銀行団十五行が幾何を
引受けるかについては十八日のシ銀行側の空気では各行当たり三百万円
合計四，五千万円見当に止まろうとのことで結局日銀または預金部の引
受額は九千万円乃至一億円近くに達しようと尚当日の借換協議において
は大阪側から短期債希望以外に切なるものありかつは十八日の二十八年
物国債が午後九十三円弱みに低落し特に現物が九十二円六十銭まで続落
したなどの関係から見ても相当議論が出ようと言われている
(30)
新国債一億四千万円の借替発行条件に対する証券業者並に金融業者の
批評を聞くに，先ず償還期限昭和二十八年九月については銀行団は今少
しく短期のものを要望していたのであるが，長期債への借替は政府の国
債整理上の根本原則であって，これを短期に進行せしめることは政府の
大いに遺憾とするところであり，銀行団においても自己の立場からのみ
いって強いて短期を固持するわけにも行かず，結局最近の国債市場の現
状に鑑み発行価格を有利に導かんと主張した結果，現金応募九十三円五
十銭に決定するもので，引受手数料七十五銭，取扱手数料二十五銭合計
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約の申込を勧誘して適当に割当てシンヂケート銀行予約の総額を以てシンヂケート
引受と決定する方法に改正することで一番合理的で実現容易な改革案だとせられて
いる」(｢公債引受銀行団の改革期待さる 二十八年ものの低落は銀行間の実力の差｣,
『大阪朝日新聞』，1929年 7 月18日）と記されていたことから，この時期になるとシ
団銀行間で経営力に格差がみられるようになり, シ団銀行のメンバーや均分共同引
受についての見直しが検討されていたと推察される。
(30) 「公債市価動揺：新債は価格切下げか：注目される借換条件：｢協議前日空気｣｣,
『大阪時事新報』，1929年 4 月19日。
一円を控除するときは原価は九十二円五十銭に過ぎず，これを条件決定
当日の高値たる九十四円に対比する時は実に一円五十銭方の安値であっ
て，発表直前の九十二円七，八十銭に比べるもなお二，三十銭方の下鞘
である，かくて大阪シンヂケート銀行団が期限については譲歩するも，
価格は市価よりも安値を主張していたことが満足されたわけで，政府側
の譲歩といわねばならぬ，しかして最近市場においては日銀の梃入れあ
るも全然効果なく，かつ借替協議に際しては銀行団に譲歩せざるを得な
かったことはこれ現内閣の国債政策の行詰りであると解するものが少く
ない
(31)
一方で郵貯残高の増加が継続していた（第７表）ことから，結局，1929年
度の新規国債の発行方式については全額預金部引受とされ，公募は実施され
ず再び中止とされた（第１表)。また，金解禁が実施された1930年以降も国
債価格の低迷が続いたため（第６表)，借換債の公募においてシ団銀行の引
受予約は消極的となり（第２表), 1930・31年度も新規国債の公募は実施さ
れなかった。こうして新規国債の発行方式は，政府資金である預金部引受に
依存せざるをえない構造となった（第１表)。
むすびにかえて―預金部引受の限界と日銀引受国債発行
1932年度に入ってからも，借換債の公募においてシ団銀行の引受予約は消
極的であり（第２表),
(32)
次の新聞記事に記されているように，大蔵省・日銀・
シ団銀行の協議においてシ団銀行の態度は依然として硬化し，三者間の良好
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(31) 「銀行団の態度強硬で政府側の譲歩：国債政策の行詰り：金融業者の借替観｣,
『大阪朝日新聞』，1929年４月20日。
(32) 1932年 5 月募集の五分利国庫債券（第60回）の予約申出の平均額については，
シ団銀行がシ団銀行以外の銀行を下回った。
な連携関係は回復していなかった。
日銀では来る五月五日にシンジケート銀行団を招集し公債の借替協議
をなすことに決定したが，今回の公債借替に際しては日銀と民間のシン
ジケート銀行団との間において公債引受に改善を加え引受方法に一新紀
元を画すことに決定した，すなわち従来政府が公債の借替または新規発
行をなす場合においては，シンジケート銀行団を招集する以前日銀にて
各方面の事情を考慮し公債の発行または借替条件を決定し，政府の承認
を経たる後これを借替協議会席上に提案してその条件を決定したもので
ある，そして今日まで発行手数料の問題につきシンジケート銀行団より
意見のて提出を見てこれに修正を加えたことが一度あったほかは全部政
府の提案通りの条件にてシンジケート銀行団にて引受けをなし来たった
ものである従って引受銀行の中には直に引受公債を市場に売放ち市価を
崩すようなことがしばしばあった，かくの如きは公債引受けの精神に反
するのみならず資金涸渇の折柄民間銀行が政府の決定せる発行条件をそ
のまま鵜呑みにすることは甚だ苦痛とするので，さきに開催せられた日
銀懇談会において問題となった結果，最近今後公債の発行または借替条
件の決定に際しては
一，シンジケート銀行団の有力者の二三氏に条件内定に際し諒解を求
めるか
一，或は借替または引受け協議会席上においてシンジケート銀行団と
の諒解を得たる後発行条件を決定するか
何れかの方法によることに政府，日銀，民間シンジケート銀行団との間
に諒解が成立した，しかして民間銀行は右の如き発行方法により引受け
たる公債は少なくとも三四ヶ月間は売出しを行わず，もし資金の必要が
生じたる場合は他の手持公債を売放つ意向とのことである
(33)
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五日決定した借替国債の条件は予想外に甘く，かつシンヂケート銀行
団の引受額が従来の例（総額の半分）を破って約四割見当に止めたこと
は時節柄各方面から非常に注目されているこれに就いてはシンヂケート
銀行団側において本年度以降特に国債の発行額激増し，従ってシンヂケー
トの引受を強要される額が今後どれほどに上るかも知れぬという不安が
極めて濃厚になって来たので過る二月の借替協議以来極秘裏に対策を協
議していたことを政府及び日銀当局とも察知して，暗にその態度を緩和
せんとするに出でた一種の懐柔策が含まれて居る而して当日定時された
条件が若し応募者に不利であったならば其席上においてでもシンヂケー
ト団から政府及び日銀に異議を申入れる考えであったが有利な条件を提
示された為に今回は引受額を従来より減額して承服することになったも
のである，然しシ団側ではこの国債引受問題に就いて今後次々とおっか
ぶせてひく引受けさせられては叶わぬとあって根本的対策を協議する筈
で遅くも次回国債借替までにその態度を確定して日銀及び政府に対する
こととなるであろう，此の点は政府の公債政策上及び通貨政策上重要な
影響を及ぼすべく注目されている
(34)
このような状況下で，1932年度も新規国債の公募の実施は困難であったた
め，1932年度の予算編成開始当初，新規国債の発行方式については全額預金
部引受とされた。しかし，予算編成において新規国債発行額が５回にわたる
帝国議会を経て段階的に拡張する一方で，時局匡救のために預金部の地方資
金融通が増額されたことから，新規国債の発行方式を1931年度まで発行方式
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(33) 「引受銀行の意見を尊重：その代り三，四月間公債を売出さず：公債引受の一
エポック｣,『大阪朝日新聞』，1932年 4 月27日。
(34) 「公債の押付けは今後御免蒙ろう：銀行側の不満表面化｣,『時事新報』，1932年
５月 7日。
の中心であった預金部引受に依存することは困難となった。こうして1932年
度には新規国債の大部分が日銀引受により発行されることになったのであ
る（
(35)
第１表)。
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